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Resumen: 
En este trabajo se pretende establecer que factores fundamentales influyen en el 
movimiento de la tasa de cambio COP/USD en un periodo intra-diario de forma 
horaria, para así poder establecer un modelo que ayude a estimar la prima de riesgo 
de la tasa de cambio colombiana. Basados en Pantoja (2012)1, se pretende la 
aplicación de un modelo VAR (vectores autorregresivos) para estimar la prima de 
riesgo de la tasa de cambio, donde se encontró que este modelo no es el modelo 
más adecuado para explicar la serie de datos utilizada, por lo que se propone un 
modelo GARCH para modelar la serie. Se encontró que hay factores fundamentales 
que explican la prima, como lo son el WTI, el S&P500 y la tasa de cambio EUR/USD. 
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1 Estima la prima de riesgo del mercado de energía colombiano, mediante un modelo VAR. 
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Introducción 
Los derivados financieros han tomado gran importancia en los últimos tiempos, 
“estos son útiles para la administración de riesgos, pueden reducir los costos, 
mejorar los rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con 
mayor certidumbre y precisión, aunque, con fines especulativos, pueden ser 
instrumentos muy riesgosos, puesto que tienen un grado alto de apalancamiento y 
son a menudo más volátiles que el instrumento subyacente. Las posiciones de los 
derivados especulativos pueden moverse en mayor medida (respecto al activo 
subyacente), lo que da por resultado grandes fluctuaciones en las ganancias y 
pérdidas” (Gray y Place, 2003) 
En este trabajo investigativo se busca encontrar la prima de riesgo de la tasa de 
cambio colombiana con respecto a la de Estados Unidos (COP/USD). Todo surgió 
mediante el trabajo de Pantoja (2002), en el cual determinó la prima de riesgo del 
mercado energético en Colombia. Decidimos retomar la metodología planteada por 
Pantoja (2012) y adaptarlo para el caso de la tasa de cambio colombiana. En este 
trabajo se usó la  tasa de cambio COP/USD intra-diario por series horarias, la TRM 
no fue utilizada, ya que ésta es un indicador del COP/USD. Se busca resolver la 
inquietud planteada en este trabajo  por medio de variables fundamentales de los 
mercados financieros.  
Hasta el momento no se han hecho investigaciones sobre la prima de riesgo de la 
tasa de cambio COP/USD, lo que nos motivó a tratar este tema, además en la 
actualidad se muestra que la tasa de cambio es de gran importancia en la coyuntura 
por la cual está atravesando el país. 
Para poder estudiar el tema, se buscaron que factores influyen en la fluctuación 
intra-diaria del precio de la tasa de cambio COP/USD, los factores que se utilizaron  
para explicar las fluctuaciones de ésta fueron: el WTI, las tasas libres de riesgo de 
Colombia y Estados Unidos, los índices del mercado accionario de Colombia 
(Colcap) y Estados Unidos (S&P 500) y la tasa de cambio EURO/USD. 
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En este trabajo se explorará primero trabajos anteriores que trataron el tema de 
prima de riesgo y factores que determinan las fluctuaciones de la tasa de cambio, 
además del trabajo desarrollado por Pantoja (2012), luego se abarcarán los datos 
que se utilizaron para proponer el modelo, posteriormente se analizarán los 
resultados del modelo y finalmente se darán las conclusiones encontradas.    
Estado del arte 
El efecto de Fisher internacional sostiene que la variación porcentual en la tasa de 
cambio de las monedas de 2 países es igual a la diferencia entre las tasas de interés 
nominales de ambos países, por lo que la tasa spot se ajusta a cualquier cambio en 
la diferencia de ambas tasas de interés. Una derivación de esta teoría es la teoría 
de la paridad de tasas de interés, la cual sostiene que el diferencial de tasas de 
interés entre dos países es igual a la diferencia porcentual entre la tasa de cambio 
forward y la tasa de cambio spot, por lo que cuando las tasas de interés son altas, 
se origina una prima la cual compensará la tasa de interés más alta de inversiones 
comparables en esa divisa.  
Trabajos se enfocaron en demostrar que la tasa forward es un estimador insesgado 
de los precios spot futuros de la tasa de cambio, entre ellos, Meese y Rogoff (1983) 
encontraron que un modelo de caminata aleatoria es mejor predictor de los precios 
spot futuros de la tasa de cambio en comparación a los modelos alternativos, 
incluyendo el modelo utilizado para determinar la tasa forward. 
Sibert (1989) creó un modelo en el que la prima de riesgo era determinada por el 
consumo de bienes tanto de moneda local como extranjera entre países; cabe 
mencionar que los resultados encontrados fueron que: tanto el suministro de dinero 
como los prestamos son suficientes para generar primas de riesgo en el mercado 
cambiario, donde los contratos forward son usados para diversificar el riesgo. 
Froot y Frankel (1990), usaron una encuesta sobre las expectativas de los precios 
de las tasas de cambio, en donde dividen el descuento de la forward en 2: 
depreciación esperada de la tasa de cambio y la prima de riesgo de las forwards. 
Esto con el fin de encontrar el sesgo de la predicción que tiene la tasa forward para 
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estimar los precios spot futuros. Encontraron  que la mayoría de las variaciones en 
el descuento de la forward están explicadas por las expectativas de depreciación de 
una moneda y no por una prima de riesgo variable en el tiempo. 
Por otro lado  Canova e Ito (1991) estimaron la prima de riesgo de la tasa de cambio 
YEN/USD mediante la utilización de los modelos VAR y ARCH utilizando variables 
como la tasa libre de riesgo de ambos países, y los índices bursátiles S&P 500 y 
Nikkei 225. Encontraron que había una prima de riesgo pero que ésta era 
virtualmente constante en la muestra de datos con la cual trabajaron, concluyeron 
además que un modelo ARCH es el modelo más adecuado para estimar series 
financieras. 
Ayuso y Restoy (1992) analizaron la peseta respecto a divisas como el yen, el dólar, 
la libra esterlina y otras monedas europeas. Descubrieron que los diferentes tipos 
de interés no sólo recogían las expectativas de depreciación de una moneda 
respecto a otra, tal como lo muestra la teoría de paridad descubierta, sino que 
también hay una prima de riesgo asociada con la incertidumbre de la evolución 
futura del tipo de cambio entre las monedas. Encontraron así que el mercado ha 
exigido una prima mayor a los activos denominados en pesetas que a la prima que 
exigían a otros activos similares denominados en otras monedas, esto demuestra 
que cuando la prima por riesgo de activos denominados en algunas monedas es 
baja, los inversionistas tienden a refugiarse en activos denominados en otras 
monedas más seguras, influyendo en los movimientos de capital entre los mercados 
presionando así el precio de la tasa de cambio de dichas monedas. 
Hakkio y Sibert (1995) encontraron que existe la prima de riesgo en el mercado 
cambiario, además de que existe una prima de riesgo nominal y otra real, las cuales 
difieren, encontraron también que había una correlación negativa entre ambas. 
Encontraron además que cuando se asumen que los agentes son neutrales al 
riesgo, la prima de riesgo será igual a 0.  
Posteriormente Boudoukh, Richardson y Whitelaw (2005), concluyeron que la 
forward de las tasas de interés es un buen predictor de las tasas futuras de interés 
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y de inflación, y la diferencia entre ambas predice el movimiento de la tasas de 
cambio, por lo que sus resultados son consistentes con el efecto internacional de 
Fisher. Encontraron además que la anomalía de la prima forward se comporta de 
forma inusual debido al comportamiento anormal de las tasa de interés a corto 
plazo.  
Echavarría, Vásquez y  Villamizar (2010), evidenciaron que en los países en los que 
se adopta el control de la inflación objetivo deben considerar el impacto que tiene la 
tasa de cambio sobre la inflación, no mediante un sistema de flotación pura sino 
mediante intervenciones por parte del Banco Central que permitan mantener la 
inflación objetivo, y controlar efectos adversos de volatilidad de la tasa de cambio, 
lo que supone que en los países que adoptan este tipo de intervenciones en el 
mercado cambiario aseguran una menor volatilidad de la tasa de cambio, lo que se 
traduce en una menor prima de riesgo. 
Pantoja (2012) determina la existencia de primas de riesgo en el mercado de 
energía en Colombia. Para ello plantea un modelo VAR (Vectores Auto-Regresivos) 
en el cual trata de estimar el comportamiento del precio spot de la energía en un 
periodo intra-diario por series horarias, mediante variables como la presencia del 
fenómeno del niño, la historia del precio spot de la energía, la historia de las 
cantidades ofertadas en ese mercado. De este modelo deriva un modelo de 
pronóstico de la prima de riesgo de las tasas forward.  
Murcia y Rojas (2013), encontraron que los determinantes de la tasa de cambio 
difieren según el plazo al cual se está estudiando, decidieron utilizar el BID-ASK 
spread como variable determinante de la liquidez para un análisis de corto plazo. 
Encontraron que en escenarios donde el mercado era de baja liquidez, se reflejaba 
en un spread alto, dado por el incremento de la volatilidad de la tasa de cambio. 
Además resaltan la influencia de algunos determinantes de la tasa de cambio como 
los términos de intercambio donde hacen especial referencial al petróleo, que es 
más un determinante macroeconómico de la tasa de cambio. 
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Cuando el precio spot futuro es igual al precio forward de mercado, quiere decir que 
los agentes tienen la misma expectativas sobre el precio futuro. Al ser la tasa 
forward un estimador insesgado de los precios spot futuros, es decir que no es un 
buen estimador de las tasas futuras spot de la tasa de cambio, se presentan 
diferencias entre ambas, dando origen a las primas de riesgo.  
Metodología y datos  
Para esta investigación se utilizaron las siguientes variables, que fueron extraídas 
en su totalidad de la base de datos de Bloomberg; la periodicidad de la base de 
datos es intradiario de forma horaria, de 8:00 am hasta la 12:00 pm desde 
24/04/2014 hasta 20/04/2015. 
Como variable dependiente se usó la Forward Risk Premia (FRP), para construir 
esta variablese usó el precio de cierre del COP/USD como precio spot, esta variable 
aparece con el nemotécnico de “USD/COP”, y como precio forward se seleccionó el 
precio de cierre del futuro de la TRM. Para este futuro se usó su genérico el cual 
permite tener una mayor historia de la variable a la hora de obtener los datos, este 
aparece con el nemotécnico de “TRS1”. Una vez obtenidos los datos se creó la 
variable FRP mediante la siguiente formula: 
𝐹𝑅𝑃𝑗,𝑡 = 𝐸𝑡 [
𝑆𝑝𝑜𝑡𝑗,𝑡+𝑖 − 𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑗,𝑡
𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑗,𝑡
] 
Esta fórmula representa la prima de riesgo forward, ésta está dada en porcentaje y 
muestra que tanto difieren los precios spot y futuros en un periodo. Al tratar de 
obtener los datos de la tasa forward, se encontró que había dificultad, debido a que 
las tasas forward son calculadas por cada banco o institución financiera de una 
forma separada y no hay un sistema de información en Colombia que recoja estos 
datos, es decir que la tasa forward de cada banco o institución financiera (que ofrece 
este instrumento) es diferente entre sí, además esta información no es abierta al 
público en general. Por este motivo se decidió trabajar con los precios de los futuros 
genéricos de la TRM. 
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Gráfico 1. Prima de riesgo durante el periodo de análisis2 
 
Como se puede apreciar en la gráfica, la prima de riesgo durante el periodo de 
estudio es negativa, esto quiere decir que el precio del futuro en un periodo t está 
por encima del precio spot de la tasa de cambio. Con un valor medio de -0.001679 
y una mediana de -0.00154775 y una desviación estándar de 0.002716. La 
diferencia entre la media y la mediana es muy cercana a 0 (0.00013127), lo que 
muestra que la prima de riesgo es una prima típica, es decir, el mercado de futuros 
de la tasa de cambio COP/USD es un mercado más de coberturas que de 
operaciones de especulación. 
Además se puede apreciar en la gráfica que existe clúster de volatilidad, es decir 
que la prima posee periodos en los que su varianza es alta, seguidos por otros 
periodos en los que la varianza es baja. Se puede ver también que la serie de la 
prima tiene datos atípicos donde hay puntas muy pronunciadas (colas gordas). 
Como variables independientes se utilizaron:  
                                                          
2 Fuente: elaboración propia 
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- El precio de cierre de la yield to maturity (YTM) de los bonos soberanos de 
Colombia con un plazo al vencimiento de 10 años, se decidió utilizar los TES 
Julio 24, los cuales son los bonos soberanos colombianos más 
representativos del mercado de renta fija de este mercado, estos bonos 
tienen el nemotécnico de GTCOP10Y.  
- El precio de cierre de la yield to maturity (YTM) de los bonos soberanos de 
Estados Unidos con un plazo de 10 años, con el nemotécnico de 
USDG10YR.  
En base a estos datos se generó la variable CRP (Country Risk Premium), la cual 
indica el spread entre la tasa libre de riesgo colombiana y la norteamericana, 
calculada así: 
𝐶𝑅𝑃 = 𝑌𝑇𝑀𝐶𝑂𝑃𝑡 − 𝑌𝑇𝑀𝑈𝑆𝑡 
- El precio de cierre del petróleo WTI con el nemotécnico CL1. Este activo es 
fundamental en la determinación de la tasa de cambio COP/USD debido a 
que este es el producto que más vende Colombia en los mercados 
internacionales y según la ANDI (2015) las exportaciones de crudo en 2014 
fueron USD 25.479 millones, lo que representa cerca del 54,03% del total de 
las exportaciones colombinas. Esto significa que los cambios en los precios 
del petróleo se traducen en grandes cambios en los flujos de entrada de 
dólares al mercado colombiano, los cuales presionan al alza o baja la tasa 
de cambio.  
- El precio de cierre del índice bursátil más representativo del mercado 
norteamercano, el Standard and Poors 500 que aparece con el nemotécnico 
SPX. 
- El precio de cierre de la tasa EURO/USD con el nemotécnico EUR, esta 
moneda se utilizó como moneda sustituta al peso colombiano. 
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Gráfico 2: Tasa de cambio Euro/USD3 
 
Gráfico 3: Precio de cierre WTI4 
 
Gráfico 4: Precio de cierre S&P 5005 
 
                                                          
3 Fuente: Elaboración propia 
4 Fuente: Elaboración propia 
5 Fuente: Elaboración propia 
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Para estas variables se determinó sus rendimientos respecto a sus precios de cierre 
anteriores, esto con el fin de eliminar las tendencias que puedan presentar estas 
variables y así poder volver estas series estacionarias. Estos rendimientos están 
medidos en capitalización continua, y fueron calculadas mediante la diferencia de 
sus logaritmos, así: 
𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑋𝑡 =  𝐿𝑛(𝑋𝑡) − 𝐿𝑛(𝑋𝑡−1) 
Donde X son las variables medidas en sus precios de cierre en la hora t.  
A continuación se presenta un cuadro de resumen de la estadística descriptiva de 
las variables utilizadas en la investigación: 
Tabla 1: Estadística descriptiva de los datos6 
 
Uno de los objetivos que se buscaba en este trabajo era adaptar el modelo 
propuesto por Pantoja (2012), el cual consistió en modelar a través de un modelo 
VAR (vectores auto regresivos) la prima de riesgo de los precios spot del mercado 
de energía colombiano. Cuando se corrió el modelo (ver tabla 2), se encontró que 
éste tiene un r2 bajo lo que quiere decir que el modelo no es globalmente 
significativo, es decir que las variables independientes explican muy poco los 
movimientos de la prima de riesgo durante el periodo de análisis. Cabe mencionar 
que las variables usadas están en términos de rendimientos para así volver 
estacionaria la serie con el fin de manipular mejor el modelo. Como se puede ver 
cada una de las variables es significativa ya que el p-value (p>|z|), es menor 0.05. 
                                                          
6 Fuente: Elaboración propia 
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Tabla 2: Estimación del modelo VAR7 
 
Una vez obtenido el modelo se deben hacer unas pruebas pertinentes con el fin de 
darle robustez al modelo. Se hizo una prueba de auto correlación  mediante el 
multiplicador de Lagrange, donde se encontró no hay problemas de auto correlación 
en el modelo (ver anexos). 
Otra prueba fundamental es la prueba de Jarque Bera, la cual muestra la normalidad 
de los residuales, donde se sabe que una serie normal tiene un sesgo igual a 0, y 
una kurtosis igual a 3. La prueba confirma que los residuales del modelo no 
distribuyen de manera normal, estos tienen un sesgo negativo de -.98522 y una 
kurtosis de 10.053. Esto quiere decir que hay información que se queda en los 
residuales, por lo que el modelo no explica en su totalidad los movimientos de la 
prima durante el periodo de estudio (ver anexos). 
Otra prueba que se realizo fue el test de causalidad de Granger, la cual concluye 
que las variables independientes no causan en el sentido de Granger a la prima, es 
decir la historia de la variables no explican la prima.  
 
                                                          
7 Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 5: Prueba de estímulos modelo VAR8 
 
Ya con los resultados obtenidos con estas pruebas se puede ver que el modelo 
tiene problemas, los cuales se reconfirman con la prueba de impulsos en el que se 
busca estimular la variable dependiente mediante choques con las variables 
independientes. Donde se puede apreciar que hay respuestas nulas, esto se debe 
a que el modelo VAR está diseñado para variables economicas con bajas 
frecuencias de tiempo, ya que si se utilizan altas frecuencias de tiempo como es 
propuesto en esta investigacion el modelo tiende a tener problemas, como los 
mostrados por los tests, concluyendo así que el modelo VAR no tiene buen ajuste 
para modelar esta serie de datos. 
Luego de demostrar que el modelo VAR no es aplicable a esta serie de datos, se 
decidió trabajar un modelo GARCH, debido a la variabilidad en la volatilidad que 
presentan las series financieras como las que se está estudiando. “La volatilidad es 
una característica inherente a las series de tiempo financieras. En general, no es 
constante y en consecuencia los modelos de series de tiempo tradicionales que 
                                                          
8 Fuente: Elaboración propia 
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suponen varianza homocedástica, no son adecuados para modelar series de tiempo 
financieras” (Casas, 2008). 
Tabla 3: Test de raíces unitarias de Dickey Fuller9 
 
Al ser la variable prima un rendimiento, se realizó un test de raíces unitarias el 
Dickey Fuller que demuestra que éste es un proceso estacionario, lo que permite  
modelar la serie bajo un modelo de series de tiempo. 
Al hacer el correlograma pudimos observar que la prima tiene problemas de auto 
correlación, es decir esta esta explicada por su mismo pasado. 
Gráfico 6: Correlograma de la prima10 
 
                                                          
9 Fuente: Elaboración propia 
10 Fuente: Elaboración propia 
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El test definitivo que permitió saber si la prima podía ser modelada por un modelo 
ARCH, fue el siguiente: 
Tabla 4: Test de efectos ARCH11 
 
El cual muestra que la prima tiene efectos ARCH y problemas en el segundo 
momento. De esta manera se propone un modelo ARCH generalizado (GARCH), 
modelo que fue introducido por Bollerslev (1986). El modelo GARCH propuesto es 
el siguiente: 
 
𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎𝑡−1 + 𝛽2𝑟_𝑤𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑟_𝑠𝑝𝑥𝑡 + 𝛽4𝑟_𝑒𝑢𝑟_𝑢𝑠𝑑𝑡 + 𝜖𝑡 + 𝜖𝑡−1 
 
𝑉𝑎𝑟(𝜖𝑡) =  𝜎
2
𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜖𝑡−1 + 𝛼1𝜎
2
𝑡−1 
 
Una vez corrido el Modelo GARCH (ver tabla 5) se puede ver que el modelo tiene 
significancia, al modelo ser un ARMA de grado uno quiere decir que la prima es 
explicada por el pasado de la variable en el periodo t-1, además del pasado de los 
residuales en ese periodo. 
 
 
                                                          
11 Fuente: Elaboración propia 
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Tabla 5: Resultados modelo GARCH12 
 
Como se puede apreciar en la tabla 5, todas las variables explican el modelo. El 
WTI tiene un coeficiente negativo, esto se debe a que cuando aumenta el precio del 
petróleo, las ventas de petróleo colombianas se ven afectadas positivamente, 
aumentando así la entrada de dólares al mercado colombiano, de esta manera la 
tasa de cambio COP/USD disminuye, aumentando así el diferencial entren el precio 
spot de ésta y el futuro generando así una mayor prima (negativa); además se 
puede apreciar que la prima es explicada por su mismo pasado. 
El coeficiente de la tasa de cambio EUR/USD es negativo, lo que es coherente con 
los resultados encontrados por Ayuso y Restoy (1992), esto se debe a que como en 
estos momentos las economías emergentes se están viendo muy afectadas por la 
caída en los precios de los commodities, lo que está generando una pérdida de la 
confianza en estas economías. Cuando los inversionistas ven que la prima de riesgo 
que dan sus inversiones en los países emergentes disminuye, éstos se refugian en 
                                                          
12 Fuente: Elaboración propia 
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mercados que estén dando mayor prima de riesgo, como lo son los mercados 
europeos.  
Esta mayor prima de riesgo en Europa está siendo generada debido a que el Banco 
Central Europeo está llevando a cabo una política de estímulos monetarios, 
mediante compras en el mercado de renta fija, generando así una migración de 
capitales inversionistas hacia los mercados de renta variable europeos lo que está 
ocasionando subidas en los principales índices accionarios europeos. Esto está 
haciendo que haya una entrada de dólares al mercado europeo apreciando el euro 
frente al dólar. Al generarse una salida de capitales desde Colombia y otros 
mercados emergentes (buscando una prima de riesgo mayor o justa)  hacia otros 
mercados como el europeo, se generan aumentos inusuales del precio spot 
COP/USD y la diferencia entre el precio spot de la tasa de cambio frente al futuro 
se disminuye, volviendo la prima más pequeña. 
En el caso del índice Standard & Poors 500 se  puede apreciar que tiene un 
coeficiente negativo, este no es el resultado que se espera encontrar, debido a que 
es de esperar en condiciones normales que un aumento en el Standard & Poors 
500 provoque una salida de capitales hacia los Estados Unidos debido a que los 
activos norteamericanos están generando una mayor prima. El resultado del 
coeficiente negativo del Standard & Poors se puede explicar por varios factores: El 
primero tiene que ver con la finalización de los estímulos monetarios de la Reserva 
Federal en Estados Unidos, lo que genera una migración masiva de capital desde 
el mercado de renta variable hacia inversiones en renta fija en ese mismo mercado.  
Otro factor influyente es que se está considerando que el S&P 500 tiene un valor 
muy alto en este momento por lo que se está desincentivando las inversiones en el 
mercado de renta variable. Además de la migración de capital hacia los mercados 
de renta variable europeos dada la percepción de mejores primas de riesgo 
generadas por los estímulos monetarios del Banco Central Europeo en esa 
economía.  
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Con el fin de corroborar si el modelo planteado explica la prima se graficó los datos 
que se estiman en el modelo con respecto al comportamiento real de la prima (ver 
gráfico 6). En la gráfica se corrobora que el modelo explica los movimientos de la 
prima, pero no tiene predicción de los datos atípicos, es decir los datos que están 
muy alejados de la media.  
Gráfico 6: Estimación del modelo vs. datos reales de la prima13 
 
Como se puede ver en el gráfico 5, el modelo (línea de color rojo), no alcanza a 
predecir en su totalidad a la prima de riesgo del mercado, ya que hay puntas 
pronunciadas donde la volatilidad es muy alta, por lo que no se predicen las “colas 
gordas”. Estas colas gordas se pueden explicar por factores de especulación que 
se pueden dar por reacciones de la tasa de cambio colombiana dadas por factores 
tales como: las noticias sorpresas sobre los mercado norteamericano y colombiano, 
la liquidez, expectativas de los movimientos futuros de la tasa de cambio, entre ellos 
está la posible compra de ISAGEN por parte de compañías extranjeras; además por 
otros factores como la intervención del Banco de la Republica en el mercado 
cambiario, entre otros más. Además se hizo una prueba en la que se hallaban las 
diferencias elevadas al cuadrado entre la serie de la prima y la serie estimada por 
el modelo donde se encontró que estás eran muy cercanas a cero (ver anexos). 
                                                          
13 Fuente: Elaboración propia 
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Conclusión 
El periodo de estudio muestra que la prima fue negativa durante la mayor parte del 
tiempo, lo que muestra que los agentes en el mercado están comprando a precios 
más baratos en el mercado spot que en el mercado de futuros; además de esto, 
durante el periodo de estudio se presentaron comportamientos atípicos de alta 
volatilidad en los precios spot de la tasa de cambio COP/USD, dada la coyuntura 
del mercado mundial.  
Al comparar la media y la mediana de la prima se puede ver que la diferencia entre 
ambas es muy cercana a 0, lo que quiere decir que el mercado de futuros de la tasa 
de cambio del peso colombiano respecto a la dólar americano sirve más para 
operaciones de coberturas y no para posiciones de especulación 
Revisando los resultados del estudio se puede concluir que un modelo VAR no es 
el modelo más adecuado para estimar la prima, debido a que éste no es utilizado 
usualmente para modelar series de tiempo de alta frecuencia, por otro lado se 
demostró que la prima puede ser modelada mediante un modelo GARCH como lo 
concluyeron Canova e Ito (1991).  
Se demostró que factores fundamentales como los rendimientos del precio del 
petróleo (WTI), los rendimientos de índice Standard & Poors 500 y los rendimientos 
de la tasa de cambio EUR/USD explican de una forma acertada los movimientos de 
la diferencia entre de la tasa de cambio COP/USD y los futuros de la TRM en 
periodos de tiempo intra-diarios de forma horaria en el periodo estudiado.  
Factores fundamentales como la prima de riesgo país no explican los movimientos 
de la prima en el muy corto plazo, esto se debe a que estos factores son explicativos 
de las variaciones de la tasa de cambio en el largo plazo (Murcia y Rojas, 2013). Se 
concluye además que existen factores diferentes a los factores fundamentales que 
no fueron tenidos en cuenta y que explican estas diferencias en el corto plazo, entre 
ellos se encuentran las expectativas del mercado sobre los movimientos futuros de 
la tasa de cambio, ejemplo de ello es la expectativa en el mercado de una caída 
fuerte de la tasa de cambio por la puja de grupos extranjeros en la venta de ISAGEN, 
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donde el pago generaría una entrada muy grande de dólares al mercado 
colombiano; las noticias sorpresa que afectan los mercados en general, entre otras. 
Estos factores ayudan a explicar la aparición de colas gordas en las series de la 
prima. 
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Anexos 
1. Pruebas al modelo VAR 
1.1. Tabla 6: Multipicador de Lagrange14 
 
 
 
 
1.2. Tabla 7: Prueba de Jarque-Bera15 
 
1.3. Tabla 8: Prueba de causalidad de Granger16 
 
                                                          
14 Fuente: Elaboración propia 
15 Fuente: Elaboración propia 
16 Fuente: Elaboración propia 
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2. Pruebas al modelo GARCH 
2.1. Tabla 9: Prueba de significancia de las Variables17 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se puede apreciar que al correr el modelo encontramos que todas las 
variables era relevantes, ya que como se indica en esta estimación se 
muestra con un * la significancia del modelo, donde la mayor significancia se 
da cuando la variable tiene 3 *. 
2.2. Gráfico 7: Diferencia al cuadrado entre la serie de la prima y la serie 
estimada por el modelo18 
 
                                                          
17 Fuente: Elaboración propia 
18 Fuente: Elaboración propia 
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Para mostrar de manera más precisa lo anterior mencionado generamos la 
diferencia entre el modelo y la prima y el resultado de esta se elevan al 
cuadrado, cuando el modelo está totalmente ajustado y explica de manera 
adecuado los movimientos de la variable dependiente esa diferencia es muy 
cercana o igual a 0. Como podemos ver la diferencia se acercan a 0 pero hay 
momento donde el modelo no predice totalmente la prima.  
 
2.3. Gráfico 8: Volatilidad del modelo19  
 
 
Esta grafica modela la varianza del modelo que es necesaria modelarla en 
un modelo GARCH con el fin de capturar los clusters de volatilidad  que se 
pueden apreciar en el modelo propuesto, ya que estos son series económicas 
financieras. 
 
 
 
                                                          
19 Fuente: Elaboración propia 
